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Coca-Cola İçecek

Coca-Cola İçecek, 2Ç26'da reel bazda %6 artışla 67,2 mlr TL satış

geliri, %26 artışla 14,9 mlr TL FAVÖK ve %24 artışla 8,3 mlr TL net

kar açıkladı. Sonuçlar, satış tarafında piyasa beklentisinin %1

altında kalarak büyük ölçüde paralel gerçekleşirken, FAVÖK %7 ve

net kar %5 ile beklentilerin üzerinde açıklandı. Beklenti üzeri

FAVÖK ve net kar, çeyreğin marj performansından kaynaklandı.

Konsolide satış hacminin %10’a yakın arttığı dönemde büyümenin

ana taşıyıcısı uluslararası operasyonlar olurken, brüt marjdaki

genişleme ve maliyet yönetimi karlılığı yukarı taşıdı. Serbest nakit

akışının güçlü şekilde pozitife dönmesi ve net borç/FAVÖK oranının

gerilemeye devam etmesi bilanço tarafını destekliyor. Sonuçları

nötr değerlendiriyoruz. Bu doğrultuda 12 aylık hedef fiyatımızı 103

TL’den 112 TL’ye yükseltiyor, "AL" tavsiyemizi sürdürüyor ve

hisseyi model portföyümüzde tutmaya devam ediyoruz.

Hacim büyümesinin ana kaynağı uluslararası operasyonlar olurken,

reel birim gelir kur etkisiyle geriledi… Konsolide satış hacmi 2Ç26'da

%9,8 artışla 519 mn ünite kasaya ulaşırken, uluslararası operasyonlar

%15,4 büyüyerek toplam hacim içindeki payını 336 baz puan artışla

%69,4'e taşıdı; Türkiye hacmi ise %1,1 sınırlı daralma kaydetti. Ülke

bazında Özbekistan (+%21,1), Pakistan (+%17,0) ve Kazakistan (+%12,7)

öne çıktı. Kategori tarafında gazsız içecekler (+%18,5) ve su (+%18,4)

güçlü büyürken, gazlı içecekler %7,9 arttı. Güçlü hacme karşın hasılatın

reel bazda %5,7 ile daha sınırlı artmasının nedeni, ünite kasa başına

gelirin reel bazda %3,7 gerilemesi oldu. Özellikle uluslararası tarafta

TL'nin dolar karşısındaki değer kaybının enflasyonun altında kalması,

yerel para birimi bazındaki güçlü fiyatlamanın TMS 29 sonrası rakamlara

yansımasını sınırladı.

Karlılıktaki iyileşme brüt marj ve maliyet yönetimi kaynaklı

olurken, büyüme hem Türkiye hem uluslararası operasyonlarda

görüldü… Konsolide brüt marj; düşük maliyetli hammadde stokları,

elverişli şeker fiyatları ve zamanlı fiyatlamanın katkısıyla 284 baz puan

genişleyerek %38,2'ye ulaşırken FAVÖK marjı da %18,6'dan %22,1'e

yükseldi. Segment bazında büyüme hem Türkiye hem de uluslararası

operasyonlara yayılırken, karlılık artışı iki tarafta da görüldü. Net kar

tarafında net finansman giderinin gerilemesi (2Ç25: 3,9 mlr TL → 2Ç26:

2,9 mlr TL) ve operasyonel karlılıktaki artış belirleyici olurken, artan vergi

giderine rağmen net kar %24 artışla 8,3 mlr TL'ye ulaştı.

Serbest nakit akışının pozitife dönmesi ve süregelen borç azalımı

bilanço görünümünü güçlendirirken, yıl sonu beklentileri

korundu… İlk yarıda serbest nakit akışı, daha güçlü faaliyet karlılığı ve

düşük net işletme sermayesi/satış oranı sayesinde 2,3 mlr TL'ye ulaştı

(1Y25: -7,4 mlr TL); yatırım harcamalarının satışlara oranı %6,1

seviyesinde gerçekleşti. Net borç 30,0 mlr TL olurken, net borç/FAVÖK

oranı 2025 yıl sonundaki 0,77x seviyesinden 0,66x'e geriledi. Şirket

konsolide bazda orta-tek haneli hacim büyümesi, Türkiye'de düşük-orta

tek hane ve uluslararası operasyonlarda yüksek tek hane büyüme

öngören yıl sonu beklentilerini koruyor.

Deniz Altıay

+90 212 355 2637 

deniz.altiay@tacirler.com.tr 



Tacirler Yatırım Menkul Değerler

11 Ağustos 2026

Finansal Tablolar



Tacirler Yatırım Menkul Değerler

11 Ağustos 2026



Tacirler Yatırım Menkul Değerler

11 Ağustos 2026

Uyarı Notu

Bu raporda yer alan yatırım bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yorum ve tavsiyede bulunanların kişisel görüşlerine dayanmakta

olup finansal bilgi ve genel yatırım tavsiyesi kapsamında hazırlanmıştır ve hiçbir şekilde yatırım danışmanlığı kapsamında

değildir. Yatırım danışmanlığı hizmeti; yetkili kuruluşlar tarafından kişilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alınarak kişiye özel

sunulmaktadır. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler, mali durumunuz ile risk ve getiri

tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatırım kararı verilmesi

beklentilerinize uygun sonuçlar doğurmayabilir.

Yatırım Danışmanlığı hizmeti talep edilmesi halinde; yatırımcının Tacirler Yatırım Menkul Değerler A.Ş. ile Yatırım

Danışmanlığı sözleşmesi imzalamış olması, Yerindelik Testi’ni tamamlamış ve risk grubunun belirlemiş olması zorunludur.

Bu raporda yer alan her türlü bilgi, yorum ve tavsiye uygunluk testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri beklentiniz ile

uyumlu olmayabilir. Dolayısıyla, uygunluk testi neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden sadece burada yer alan bilgilere

dayanılarak yatırım kararı verilmesi amaç, bilgi ve tecrübenize uygun sonuçlar doğurmayabilir.

Bu rapor herhangi bir sürede belirli bir getirinin sağlanacağına dair bir taahhüt içermemekte olup, zaman içerisinde piyasa

koşullarında meydana gelen değişiklikler nedeniyle yorum ve tavsiyelerde değişiklikler söz konusu olabilir. Bu raporda

bahsedilen yatırım araçlarının fiyatları ve değerleri yatırımcıların menfaatlerine aykırı olarak hareket edebilir ve netice

itibariyle yatırımcılar anaparalarını kaybetme riski ile karşı karşıya kalabilirler. Bu raporda yer alan geçmiş performans

verileri gelecekte elde edilecek sonuçların bir garantisi olarak kabul edilemez.

Bu raporda yer alan tüm bilgiler ve görüşler yatırımcıları bilgilendirmek amacıyla, Tacirler Yatırım Menkul Değerler A.Ş.

tarafından güncel ve güvenilir kaynaklardan temin edilmiş olmakla beraber, Tacirler Yatırım Menkul Değerler A.Ş. söz

konusu bilgilerin doğru ve tam olduğunu taahhüt etmemektedir. Raporlardaki yorumlardan, bilgilerin tam veya doğru

olmaması ve/veya güncellenme nedeniyle doğabilecek maddi ve manevi zararlardan Tacirler Yatırım Menkul Değerler A.Ş.

ve çalışanları sorumlu tutulamaz.

Bu rapor, sadece gönderildiği kişilerin kullanımı içindir. Bu raporun tümü veya bir kısmı Tacirler Yatırım Menkul Değerler

A.Ş.’nin yazılı izni olmadan çoğaltılamaz, yayınlanamaz veya üçüncü kişilere gösterilemez, ticari amaçla kullanılamaz. Aksi

halde, Tacirler Yatırım Menkul Değerler A.Ş. uğramış olduğu bütün zarar ve ziyanı talep etme hakkını saklı tutar.
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